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 I 
摘要 
自二十世纪八十年代后期互联网诞生后，网络经济便逐步在全球开始应用和
发展。作为“互联网+”时代的宠儿，互联网金融模式在近几年可谓是风头日盛、
大放光芒。股权众筹作为互联网金融重要发展模式之一无疑是当前最热门的关键
词。股权众筹作为普通大众的民间资本参与国家经济发展的重要渠道，对于解决
小微企业融资难题、促进经济结构转型、实现创新创业大发展具有积极的推动作
用。当前处于“初生儿阶段”的股权众筹在快速发展的同时也存在着诸多的发展
问题，如何促进股权众筹的稳定发展，就成为一个重要的课题。 
本文以股权众筹作为研究对象，针对当前国内股权众筹起步阶段的发展实
际，结合国外股权众筹发展现状，通过国内几大股权众筹平台的对比分析，对股
权众筹的发展进行深入研究。本文认为,国内股权众筹发展面临着四个主要问题：
法律风险问题、信用问题、投资者利益保护问题、知识产权保护问题。本文最后
针对这些问题提出了相应的对策建议，认为可以从以下几个方面着手：一是完善
健全股权众筹的相关法律制度；二是完善社会信用体系；三是加强股权众筹的投
资者利益保护；四是完善知识产权保护制度。通过本文，笔者期望能够为国内股
权众筹的健康发展出谋划策，以更好地发挥股权众筹在互联网金融时代的重要作
用。 
 
关键词：股权众筹；融资模式；众筹平台 
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 II 
ABSTRACT 
Since the Internet was born in the late 1980’s, the Internet economy start to be 
applied and developed gradually all over the word. As one of the main topic of the 
Internet + era, the model of Internet Finance has become more popular and flourishing. 
Equity crowdfunding is one of the main models of the Internet Finance, which is also 
becoming a popular keyword in financial circle. Equity crowdfunding rises from 
private capital which plays an important role to participate in the national economic 
development. For instance, helping micro and small enterprises to finance easy, 
promoting the structural transformation of the economy, developing innovation and 
more. Although equity crowdfunding is developing rapidly, equity crowdfunding still 
faces a series of development issues in the early stage. In this case, facilitating the 
stable development of equity crowdfunding has become an important task. 
The report will regard equity crowdfunding as research object. In views of the 
actual situations that the development of equity crowdfunding in the domestic market 
is still at the initial stage, the report will also combine the development status with 
foreign crowdfunding market. Through a series of comparisons between some 
domestic crowdfunding platforms, we would get a deeper understanding about the 
development of equity crowdfunding. The report thinks that there are four main 
problems in terms of the development of equity crowdfunding in our country. The 
problems include: Legal risk problems, Credit problems, Investor interest protection, 
Intellectual property protection. In the end of the report, suggestions are 
recommended in order to solve these problems. The suggestions are as follows: 1. 
Improve the relevant legal system of equity crowdfunding; 2. Perfect social credit 
system; 3. Reinforce investors’ interests; 4. Improve the system of intellectual 
property protection. Through this report, the author expects to create more effective 
advices in order to increase the sound development of equity crowdfunding. Equity 
crowdfunding would play a better role in the Internet Finance era. 
 
Key Words: Equity Crowdfunding; Financing Model; Crowdfunding Platforms 
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1引言 
1.1研究背景 
随着互联网社交网络的快速发展，人们之间的信息交流变得越来越便利。互
联网信息技术的发展，使得互联网金融应运而生。近几年，作为新兴的互联网金
融模式之一的股权众筹，也迅速的发展开来。在我们国家，虽然社会融资渠道逐
步拓宽、社会融资总量持续增长，但是中小企业的融资问题一直是困扰他们发展
的重要难题，他们对于新的融资渠道有着迫切的需求。而股权众筹的出现，则以
锐不可当的态势为解决中小企业的融资难题打开了新的思路。 
2014 年，互联网金融首次进入政府工作报告。发展互联网金融，正在逐步
上升为国家意志。2014 年 11 月 19 日，国务院总理李克强主持召开国务院常务
会议，要求建立资本市场小额再融资快速机制，并首次提出“开展股权众筹融资
试点”。说明作为近年来兴起的互联网金融商业模式之一的股权众筹融资模式正
得到越来越多的社会关注。目前我们国家已经出现了诸如“天使汇”、“大家投”、
“原始会”等一大批股权众筹平台，而像阿里巴巴、京东、苏宁易购等大型电商
也逐步大力建设发展股权众筹平台，股权众筹正在为越来越多的社会大众所认同
和熟知。2014 年 12 月 18 日，中国证券业协会起草发布《私募股权众筹融资管
理办法（试行）（征求意见稿）》，这也预示着在有关监管政策制定方面迈出了重
要的发展脚步。股权众筹是互联网和金融交叉渗透的产物，具有较强的创新性质，
这种模式为中小企业融资提供了新的便利渠道，也使得普通社会民众可以分享创
新创业企业的高成长利润，不仅契合了国家转型时期对创业创新的现实需求，也
对推动经济发展起到了一定的作用。 
1.2研究意义 
股权众筹是众筹的重要发展模式之一，是互联网金融发展的典型模式之一。
随着互联网金融的快速发展，创新创业人群的数量不断增长，融资市场需要有一
种有效的小额融资机制来满足融资市场需求，股权众筹就是这样顺应企业需求而
产生的，更是顺应互联网金融发展态势而快速发展的。股权众筹具有典型的投资
和融资功能，打破了传统的融资模式，通过互联网平台将线下筹资项目与投资者
在线上连接起来，促成投融资交易，使得融资来源不再局限在传统金融机构方面，
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 2 
而是直接来源于社会普通大众，不仅有助于解决中小微企业融资难题，从社会普
通大众的角度来讲也有助于帮助普通老百姓分享中小微企业创新创业成功带来
的高成长价值。 
一方面，虽然股权众筹得到了迅速的发展，但是我国的金融市场尚不完善，
市场机制建设相比发达国家尚处在落后阶段，处在“初生儿阶段”的股权众筹在
这种快速发展当中也存在着诸多的问题，比如股权众筹平台建设问题、风险问题、
监管问题等等，这些都还需要理论界和实务界进行摸索和探索，因此了解、分析
股权众筹发展的相关问题，对怎么发挥股权众筹优势、促进众筹行业发展、创新
股权众筹行业监管、加快实现普惠金融具有较强的现实意义。另一方面，虽然实
务界在推动股权众筹发展方面做出了很大的贡献，但是理论界针对股权众筹的学
术研究也存在着一定的空白，因此本论文的研究分析也具有一定程度上的学术意
义。 
1.3相关文献 
1.3.1国外相关文献 
Armin Shwienbacher 和 Benjamin Larralde（2010）认为众筹以互联网作
为载体汇集社会大众的知识和资源，可以让社会大众选择参与不同的项目；同时
认为众筹融资可以让其投资者获得众筹项目的未来产品的优先选择权、参与项目
的决定权、未来项目获利的现金流权以及未来项目的控制权等。 
Rubinton（2011）认为众筹融资模式可以被看成是投资银行模式的延伸演变，
通过采用数理模型来描述投资者与创业者双方之间的交流互动，并且通过模拟研
究了参数变化导致的影响。 
Agrawal等（2013）较为详尽地介绍了众筹融资的运行机制和发展态势，并
且从理论角度提出了众筹融资机制的设计思想，其研究路径就是从激励分析过渡
到市场失灵状态分析再进一步深入到机制设计。 
Karen E. Wilson 和 Marco Testoni（2014）评估了股权众筹在整个种子期
和早期融资市场中的潜在作用，并指出潜在的股权众筹的风险。认为股权众筹相
比其他众筹模式更为复杂，需要制定相关法律进行适当的制衡。 
Lars Hornuf等（2014）认为在许多种情况下，股权众筹可能成为天使融资
的补充资金来源而不是成为替代天使融资的资金来源。 
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 3 
Steven Dresner 等（2015）从多个行业的专业角度深度剖析了众筹涉及的
各个环节，如众筹资金的管理、项目的知识产权保护等方面，并提到了美国法律
对于股权众筹的监管有助于推进众筹投资活动更好的发展。 
Seth C.Oranburg（2015）认为股权众筹可以有效地用于推动消费类电子产
品的普及，而且可能反过来鼓励风险资本投资更多的创业企业。 
Agrawal等（2015）在之前研究的基础上进一步提出股权众筹领投人可以利
用他们的专业知识和声誉为众筹投资者提供工具和激励引导投资者进行尽职调
查和监督投后管理活动。通过低廉的交易成本和便捷的网络传递方式，领投人模
式可能会导致股权众筹活动的整体水平显著增加。 
1.3.2国内相关文献 
谢平、邹传伟、刘海二（2014）认为众筹融资源于众包模式。众筹融资的收
益主要来自于产品本身，但是投资金额大的投资者来讲，也还会有其他的激励方
式，比如说是更高的股权回报率。众筹融资往往采取前端销售的方式，前端销售
要有创新的产品的样本，而且要有相应的股权配置规则，以及未来的回报计划，
因此其复杂程度高于捐赠和赞助。他们认为认为众筹融资平台主要是为了获得利
润，一般收取交易成功项目总资金的 4%-5%作为交易的费用。平台的目标是最大
限度地增加成功项目的数量并扩大其规模。众筹融资平台为了最大化交易规模，
根据市场用户的行为，不断修改自己的交易规则。他们指出，众筹融资也有一些
问题，一是人群会受从众行为影响，容易出现羊群效应，二是项目管理者可能操
纵前期资本积累信息，以吸引出资者。 
盛佳等（2014）认为，国内众筹发展面临着法律层面的阻碍，众筹市场的融
资同质化程度高，融资规模较小。众筹项目融资者的经验不足，缺乏独立运作的
能力，比较容易盲目乐观，需要众筹网站提供相关的服务。而国内众筹的参与用
户，不习惯于扮演投资者角色，而喜欢扮演对物质产品感兴趣的买家角色。项目
投资者对企业家精神和创新精神进行众筹支持的认识不足，在项目的投资判断方
面缺乏独立性，在这样的投资环境里众筹项目操作的困难显而易见。他们认为，
国内众筹平台的发展面临着多重考验、挑战。首先是市场的敏锐度和多种行业经
验要求，平台方既要保证平台项目的吸引力，又要使得项目本身具备众筹价值和
一定市场认可度。第二是对项目方的风险控制，确保融资者信息真实并对项目执
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行进行严格的管理，保障发起方保质保量按时完成对支持方的承诺。第三是国内
的众筹模式尚处于初级阶段，承担更大的行业推动责任，一方面需要保护行业发
展、鼓励多样化经营，另一方面也要不断培育市场，加强各方众筹意识培养，带
动公众认同众筹理念。 
吴卫明（2015）认为众筹是将传统资金筹集方式中的股权投资、债权型集资、
预付费、团购等方式以网络媒介的方式进行。众筹与上述模式的区别主要是在工
具和方法方面，并不改变上述资金筹集方式的本质属性。其指出对于股权众筹项
目而言，理论上可以运用到任何行业、任何领域，只要项目具备可以合法流转的
公司股权或其他形式的投资收益。同时，其认为一个好的众筹平台应当做到定位
明确、流程完善、风控措施健全、合法规范运行，前期良好的设计安排才能保证
平台上线后平稳健康运行。 
杨东、黄超达、刘思宇（2015）认为股权众筹就是小微创业者借助互联网上
的众筹平台，将其准备创办的企业或项目信息向投资者展示，以吸引投资者投资。
创业者利用互联网出让一定比例的股份，投资者通过出资入股公司，从而获得未
来的收益。股权众筹是一种创业者以股权形式回馈投资者的融资模式。他们也指
出股权众筹不是万能的，这种筹资模式存在着相应的局限性，而且这些局限性也
是融资者和投资者在做出投融资决策时应该充分考虑的因素，其局限性主要是两
点：一是股权众筹的融资额度普遍较低，可能对于一些投入较高的公司来说会显
得力不从心；二是股权众筹只适合从未进行过融资，或者只是进行过少量对外融
资的企业。 
蓝俊杰（2015）从我国股权众筹的总体特征和典型模式出发，通过分析其发
展的现状，提出我国股权众筹的发展存在信息不对称、法律、知识产权保护、信
用环境、监管等问题，并为促进国内股权众筹良性发展，从政府政策角度提出政
策性建议。 
李加宁、常嵘（2015）认为我国的股权众筹投资还处于一个参与者范围较小
的阶段，投资者大多是有一定投资经验的天使投资者或职业经理人，这很大程度
上与众筹融资的合法性、项目宣传的公开性有直接关系。股权众筹行业持续健康
发展，还需营造稳定的政策环境，解决目前困扰行业发展的突出问题。一是明确
众筹的法律地位，保证投融资各方的合法权益能在健全的法律框架下得到保障。
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二是明确众筹发行方式，选择公募或私募路径将面临不同的监管要求，也将重塑
行业的格局和形态。三是对平台的准入和职责作出规定，只有具备执业能力和技
术手段的平台才有资格开展业务，平台也要在融资过程中承担起相应的责任。四
是对融资者资质和信息披露作出规定，股权众筹应主要面向中小微企业，并通过
一定程度的信息披露，在融资便利性和投资者保护间建立平衡。五是对投资者投
资额度等加以限定，加强投资者教育，实现投资者保护。 
袁康等（2014）认为为确保股权众筹的有效规范运行，我国必须充分借鉴境
外立法经验做好相应的制度设计，坚持投资者保护与促进资本形成的基本原则，
一方面破除制度障碍，创设股权众筹模式的“安全港”，解决其合法性的难题，
为股权众筹模式的发展提供制度空间；另一方面要完善制度保障，构建股权众筹
安全有效运行的制度体系。 
张雅（2015）认为有两类主体可以成为众筹平台，一类是传统的证券公司，
类似于美国的经纪商；一类是非证券公司类的专门众筹平台公司。对于第一类公
司，本身就有完善的监管制度体系予以约束，可以结合众筹的特点进行修改和补
充，但无需另起炉灶进行监管。对于第二类公司，则应当将其纳入监管体系。可
以考虑采取类似中国证监会监管私募基金的做法，要求众筹平台在中国证券业协
会或中国证券基金协会等中国证监会直属的协会进行备案登记，取得备案资格后
方可运行。同时，从协会层面，制定若干细则，监督其运行，在基础设施、人员
资格、交易规范、交易记录保存、内部控制、利益冲突、信息披露、投资者保护、
发行人审慎调查等各方面作出要求，让众筹平台在未来众筹市场上发挥核心作
用，兼顾为发行人募集资金及保护投资者的双重角色。 
1.4研究内容和研究方法 
1.4.1研究内容 
本文以股权众筹作为研究对象，结合有关经济学理论，通过分析关于股权众
筹的有关资料信息，对国内股权众筹的发展进行了综合的研究。 
根据本文写作思路，文章的内容结构分为以下几个部分： 
第一章为引言。主要是介绍了论文的研究背景和研究意义、国内外相关的研
究现状，以及本文的研究内容和研究方法。 
第二章为股权众筹融资概述。本章主要阐述众筹及股权众筹的基本概念，论
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 6 
述了股权众筹的主要特征及运作流程。 
第三章为国内外股权众筹发展现状及比较研究。主要根据国内外公开的信
息，阐述了股权众筹的国内外发展现状，并进行对比分析，指出国内股权众筹相
比国外发达国家的发展不足。 
第四章为国内股权众筹发展存在的问题分析。本章主要从多家股权众筹平台
的官网获取相关的资料信息和数据，以大家投、天使汇、人人投三大平台作为案
例，通过从平台基本情况、平台模式对比、平台优势等几个角度进行分析、探讨，
总结得出国内平台目前的成功经验，并指出国内股权众筹发展目前所存在的一些
不足和问题。 
第五章则是针对性地提出了对策建议。 
最后是结论和展望部分，针对全文进行总结并对股权众筹行业发展进行未来
展望。 
1.4.2研究方法 
本文从股权众筹的基础知识、基本理论及国内外知名股权众筹平台的分析和
总结着手，综合采用了多种研究方法来针对国内股权众筹的发展问题进行研究。
本文主要运用了以下几种研究方法： 
一是文献研究法。本文围绕股权众筹这一问题,通过查看大量的文献来获得
资料,以求全面了解股权众筹的理论研究前沿。 
二是案例分析法。本文在分析国内外股权众筹发展现状、国内股权众筹发展
存在问题等章节时，采用了案例分析方法，以实际案例作为分析基础，深入探讨
国内外股权众筹的发展情况。 
三是对比分析法。本文在分析国内外股权众筹发展现状的基础上进行了对比
分析，同时针对国内股权众筹平台的发展情况也进行了对比分析，深入探讨股权
众筹的发展。 
1.4.3数据来源和时间界定 
本文所引用数据来源于各官方网站所披露数据和信息。由于股权众筹的发展
随时间变化很快，因此本文研究所用数据的时间节点截止为 2015年 7月 30日。 
1.4.4研究的技术路线 
本论文的研究技术路线，如图 1所示。 
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图 1：本文的研究技术路线 
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